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析」を含む、「事業の状況」全体における CSR 情報の開示実態に注目して分析を行った。 













                                                  




企業の CSR（Corporate Social Responsibility ; 企業の社会的責任）活動が定着してきてい
る一方で、その開示に関しては未だ明らかにされていない点が存在する。企業は自発的な

















ジ数も、1987 年 3 月期は 40 ページだったのに対して、2007 年 3 月期は 114 ページとなって
おり、3 倍近くも開示量が増加している。さらにその中でも、「事業の概況（状況）」の部分
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は 1997 年 3 月期から 2007 年 3 月期にかけての 10 年間で大きく開示項目が増加している。 
「事業の状況」の中でも特に注目すべきは「事業等のリスク」「財政状態及び経営成績の
分析（Management Discussion and Analysis ; 以下 MD&A）1」の 2 項目である。この 2 項目は




























                                                  









































とで日本版 MD&A がその役割を果たせているかどうか、という点にも注目し分析を行う。 
 
2．有価証券報告書における CSR 情報の開示実態 
（1）サンプルと分析方法 






図 1．有価証券報告書における CSR 情報の開示状況 
 
 
図 1 は有価証券報告書の事業の状況の部分に CSR に関する情報を記載している企業数を
時系列で示したものである。2004 年には 86 社だったが、年々開示企業は増加し、2008 年
                                                  
3 本論文では有価証券報告書の「事業の状況」が現在の様式となった 2004 年 3 月期以降を
分析対象としている。また、本論文では 2004 年 3 月から 2004 年 12 月までを「2004 年」と





を示す CSR 以外の情報については除外している。 
 29 
 
には 484 社となっている。しかし、2008 年をピークに開示企業数は減少しており、2012 年
には 341 社となっている。上場全社が概ね 4000 社前後で推移していることを考えると、有






図 2 は開示企業を継続年数別にみたものである。2004 年から 2012 年の間、CSR に関する
情報を常に開示していた企業は 12 社であった。すなわち、2004 年時点で開示を行なってい
た 86 社は必ずしも継続して開示を行なっていないということが明らかになった。もっとも





ではなぜ 2009 年以降に開示企業数が減少しているのだろうか。2009 年以降の開示に影響
を与えたマクロ要因としては、2008 年 11 月のリーマン・ショックを契機とした金融危機、











図 3．業種別の開示率（上位 10 業種） 
 
 
























































































図 4．開示率の推移（平均値での上位 5 業種） 
 
 
図 4 は 2004 年度の開示率を 1 とした場合の時系列での推移を示している。情報・通信業
と陸運業については 3 倍以上の伸びをみせている。特に情報・通信業については 2005 年が
前年の 5 倍近くの企業が開示を行なっている。2004 年は事業等のリスクおよび MD＆A の
導入初年度であったため、開示には消極的であった可能性が考えられる。 
 
図 5．開示率の推移（2008～2011 年、2011 年時点での上位 5 業種） 
 
 















第 1 節で述べたように、有価証券報告書の「事業の状況」は 7 つのセクションに分かれ
ている。図 9 からわかるように、80％近くの企業が「対処すべき課題」において CSR 情報
の開示を行なっている。他の項目については「業績等の概要」「MD&A」が概ね 10％前後、
「事業等のリスク」が約 5％となっている。このことから、有価証券報告書において CSR












※「研究開発活動」のみ 2004 年が 0 であったため 2005 年を 1 として作成。 
 
図 7 は 2004 年の開示率を 1 とした場合の変化率を示している。まず特筆すべきは 2004
年から 2005 年にかけて書く項目の開示傾向が変化している点である。「業績等の概要」「対
処すべき課題」に関しては開示率が高まっており、その他の項目は開示率を低下させてい
る。これら 4 項目では 2005 年以降の推移がほぼ横ばいであるのに対して、「研究開発活動」
については大きく右肩上がりとなっている。以下では「研究開発活動」において開示され
ている CSR 情報について具体例をみていこう。 
 




図 8 は「研究開発活動」において CSR 情報を開示している企業の推移である。数そのも
のは多くは無いが、年々増加傾向にあることがわかるだろう。全体での開示企業数の推移
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5 本論文で使用した eol のデータベースでは、有価証券報告書のデータが html 化されている
のが 2004 年以降であるため、それ以前のデータについては自身でのデータベース構築が必
要となる。この点については今後の課題としたい。 
